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　１．はじめに
　わが国では，（時価）転換社債，ワラント債はそれほど歴史が古い証券で
はない。（時価）転換社債のわが国での発行は1966年，ワラント債は1981年
からスタートした。　しかし，80年代後半に，発行基準の緩和と株式市場で
の株価の急騰を背景に国内・国外での発行が急増し，図１に示されている
ように，エクイティ・ファイナンス（新株発行を伴う資金調達）の中で大き
なウエイトを占めるようになったのは記憶に新しいところである。
　しかし，1990年からのいわゆる株式市場でのバブルの崩壊とともに，転
換社債，ワラント債の発行も急減し, 92, 93年度の国内でのワラント債の
発行はゼロになってしまった。転換社債でも，1990年度以降の各年の発行
額は国内・国外合わせても，最大規模の発行額であった89年度の２割程度
に急減している。
　そして，株価の低迷のために，過去に大量に発行された転換社債，ワラ
ント債が株式転換あるいは権利行使されず，社債のまま償還を迎え，発行
企業が予期していなかった償還資金を工面しなければならない事態が発生
している。特に，1993年はワラント債償還のピークを迎え，1993年だけで
10兆円を上回る規模に達している。そのため，普通社債の発行や手元資金
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の取り崩しによって償還資金を賄わなければならず，金融収支が悪化して
いる企業が多いことが報道されている。投資家サイドから見ても，ヮラン
トの価値がゼロになり，紙屑同然となり，エクイティ・ファイナンスに投
資するのはこりごりだと思っている投資家も多いであろう。
　それでは，もう転換社債・ヮラント債は企業の重要な資金調達手段とし
ては使われないのか，また，望ましいものでもないのであろうか。筆者は
そのようには考えない。資本市場からの資金調達，特に増資が萎縮してい
る今こそ，転換社債・ヮラント債の真の役割を見直してみる必要があるよ
うに思われる。
　本章では，大きく分けて２つの転換社債・ヮラント債のメリットについ
て述べることにする。第１のメリットは３節で議論されるが，それは企業
リスクに関わる点である。投資家にとって企業リスクの評価が困難である
とき，あるいは，当該企業によって将来，企業リスクの意図的な変更が行
われる危険性があるとき生ずる問題を転換社債・ヮラント債であれば回避
　　図１　日本企業の資本市場からの資金調達　　公社債引受協会『公社債月報』
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できることが述べられる。
　２番目のメリットは４節で説明される。自己資本を増やしたいが情報の
非対称性のために，直接，普通株式を発行するのが企業にとって魅力的で
ないとき，迂回的方法として転換社債・ワラント債が発行されるという主
張である。　５節では，われわれの考え方が正しいとすれば，どのような企
業が転換社債・ワラント債を発行すべきであるかを議論することにする。
　そして，最後の節で，アメリカで1980年代に生まれた転換社債・ワラン
ト債に類似した金融新商品について簡単に紹介したい。わが国でも，この
ような転換社債・ワラント債の利点を生かした新しい資金調達手段の開発
・出現が，今後の企業の資金調達の多様化のために必要になると思われる
からである。
　２．転換社債・ワラント債とは
　ワラント債とは，その会社の発行する新株を一定期間の間に（通常は，ヮ
ラント債発行後１ヵ月後から満期償週日の１～２日前まで），前もって決められ
た価格（行使価格）で一定量買い付けることができる選択権（ヮラント）が付
与されている社債である。
　これに対して，転換社債は，一定期間の間に前もって決められた価格
（転換価格）で当該企業の新株を転換社債と交換に手に入れることができる
選択権が付与されている社債である。
　ワラント債との大きな違いは，ワラント債では選択権を行使しても社債
の部分は満期まで消滅しないのに対して，転換社債では株式への転換に
よって転換社債そのものが消滅してしまう点にある。また，ワラント債で
は新株を引き受ける際に企業に対して追加払込が必要であるのに，転換社
債ではその必要がない。
　将来，株価が上昇すれば，新株引受権あるいは転換権を行使することに
よって，前もって決められた価格で当該企業の株式を手に入れることがで
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き，株式のそのときの時価と行使価格あるいは転換価格との差だけのキャ
ピタル・ダインを得られる。そして，その後は株式を保有することができ
る。
　このように，転換社債・ワラント債は社債と株式の両方の性格を持つ証
券であることがその基本的特徴である1)。普通社債に比べて利率(クーポン)
が低いことが，転換社債・ワラント債の発行会社にとってのメリットであ
ると，よく主張されるが，それは間違いである。甘味剤として，将来，株
式を手に入れられる選択権がついているために，普通社債より低い利率で
投資家は甘んじる。また，将来，予想に反して株価が上昇しなくても，社
債のまま保有することによって一定の利率を手に入れられるので，発行時
の株価より高い転換価格・行使価格がついているのである。
　３．企業リスクに関わる問題回避手段としての転換社債・ワラ
　　　　ント債
巾　転換社債・ワラント債の価値と企業リスク
　本節で述べる転換社債・ワラント債のメリットは，それらの証券の価値
が企業リスクの変化に対して大きく影響されないという特徴にもとづいて
いる2)。そこで，最初に，転換社債を例にとって，その価値と企業リスクと
の関係を図を用いて簡単に説明しておこう。
　図２の横軸は将来の当該企業の総価値衿を，縦軸は転換社債の将来価
値を示している。そして，曲線０/1召Ｃが，それぞれの‰に対応する転換
社債の将来価値を表している。山型の曲線①，②は笞の確率分布を表し，
①より②の方が企業リスクが高く，‰の変動も大きい場合を想定してい
る。ただし，分布の期待値は①，②で同じと仮定する。
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　投資家が将来の企業リスクを②のように予想したとしよう。①より②の
方が山型の曲線の左側の裾野が広がっているため，将来，企業業績が悪化
し，転換社債の元本も支払われなくなる危険性は①より②の方が高い。　し
かし，逆に，右側の裾野も②の方が広がっているため，非常に業績が良く
なる可能性が①より大きい。そのょうなときには，将来，株価も上昇し，
株式への転換を行えぼ，投資家は非常に高い利益を得ることができる（直
線召Ｃの部分）。
　つまり，将来の企業リスクが高いことによる損失と利益が相殺されて，
転換社債の現在価値は①のょうな分布が想定されたときとそれほど違わな
い値になる。これに対して，株式の場合には②の方が，普通社債の場合に
は①の分布の方が現在価値は高くなる。このょうに，株式や普通社債の価
値と比べて，転換社債の現在価値は，企業リスクの違いにょって大きく影
響されないという特徴があることが分かる。
（2）企業リスクの評価の困難性
　いま，投資家にとって，企業の将来収益の危険度を推し量るのが非常に
難しい状況を考えてみよう。例えば，新製品開発投資を思い起こしてみれ
ばょい。普通社債であれば，その投資の危険度が低いと見なす投資家は，
比較的低い利回りを要求するであろうが，危険度が高いと見なす投資家は
ょり高い利回りを要求するであろう。このょうに，将来収益の危険度を決
めるのが困難であるとき，投資家間で，あるいは，投資家と企業との間で
企業リスクに対する評価が食い違い，通常の普通社債を発行することが困
難になる状況は十分に考えられる。
　このょうなとき，転換社債・ワラント債であれば，企業リスクの評価の
違いがあって払上で述べたようにそれらの投資価値は大きな影響を受け
ないので，利率の決定を含めた発行条件で合意に達することが容易であ
り，発行がスムーズになされる可能性が高まる。
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　企業の危険度を評価するのが非常に困難なときでも，投資家は企業の危
険度についてあまり思い煩う必要がないので，創業以来の年数も若く，成
長企業ではあるが将来の収益が不確実で，その予測が難しいような企業に
とって，普通社債などの他の資金調達手段が困難であっても転換社債・ワ
ラント債であれば発行が容易になる。これが，企業リスクに関わる問題の
回避手段としての転換社債・ワラント債発行の最初のメリットである。
（3）企業リスクの恣意的な変更
　つぎに，企業リスクに関わる問題回避手段としての転換社債・ワラント
債の２番目の役割について述べよう。これは，資金の貸し手と企業との間
でのコ=,－ジェンシー問題と絡んでくる点である。
　一般的に，負債調達によって資金を手に入れた後で，当初予想されてい
たよりもより危険度の高い投資を選択する誘因を企業は持つ（これは，一
般的に，道徳的危険（モラル・ハザード）と呼ばれる現象の一例である）。なぜ
なら，そのようなリスクの高い投資が実行されることによって，株主は。
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投資の成功の確率は低いが，それが成功したときには，その成果の大部分
を自分のものにすることができる。これに対して，債権者は，企業がいく
ら高い利益をあげても，前もって約束された元本と利子を受け取るのみで
ある(図２の直線Ａ£)部分)。
　逆に，その投資が不成功に終わったときには，株主の分け前は最悪の場
合でも，株式の有限責任制のためにゼロにとどまる。　しかし，このような
事態では，株主だけがリスクをすべて負担するのではなく，債権者も貸し
た金の元本や利子の一部，あるいは全額が支払われないために，その損失
の一部を負担しなければならない危険性が増大してしまう(図２の直線
０／1部分)。このように，企業側が投資態度を将来大きく変更した場合に
は，それを予期していなかった債権者は損失を被る。
　しかし，転換社債・ワラント債であれば，企業側のこのような企業リス
クの恣意的な変更によって生ずる損失を回避することが可能である。企業
がより危険度の高い投資を行ったとき，事業投資が失敗したときの損失は
一部分負担しなくてはならないが，成功したときには株価が上昇し，転換
社債の株式への転換あるいはワラントの権利行使によって高い利益を得る
ことができるからである。そのため，将来，企業の事業態度・投資態度が
大きく変わっても，通常の貸出，普通社債のように大きな損失を彼らなく
てもすむ。これが，企業リスクに絡んだ転換社債・ワラント債の２番目の
メリットである。
　４．迂回的増資としての転換社債
　Myers and Majluf (1984)は，資金の提供者と企業との間で将来の企業収
益に関して情報の非対称性がある場合，発行価格が不当に低く抑えられ，
増資による資金調達が企業にとって不利になり，増資が行えなくなる事態
が生ずることを主張した。これは，より一般的には逆選択(adverse selec-
tion)の問題として議論されるものである3)。
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　このような情報の非対称性が存在するときに，自己資本を増やしたい企
業は，転換社債を発行することによって，直接，増資に頼ったとすれば生
ずるであろう問題を回避して，適正な価格で資金を調達することが可能と
なる。そして，将来，企業の業績なり，将来性が外部投資家に明らかに
なった時点で株式への転換がなされるので，自己資本を増加させたい企業
にとっては，転換社債は迂回的増資としての役割を持つことになる4）。こ
れを, Stein (1992）は裏口増資(backdoor equityfinancing)と呼んでいる。
以下で，このような転換社債の役割を彼のモデルを用いて紹介してみよう。
（1）モデルの前提
　期間として£＝OJ＝1，£＝2の３期間を考える。£＝Oで資金調達をし，
得た資金でその期に新投資を行い，投資成果は£＝2に生まれる。
　割引率はゼロで，すべての経済主体はリスク中立的であると仮定する。
そして，３種類のタイプの企業が存在するとする。すべてのタイプの企業
は，£＝Oに同じ新規投資機会（設備投資，あるいは研究開発投資など）に直面
している。その新規投資のための必要資金額はノで，企業外部から調達さ
れる。
　新投資と既存の設備・資産からの収益（粗キャッシュ・フロー）は£＝2に
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生ずる。収益合計は２つの可能性があるとする。高収益瓦zの場合と低収
益Ｘムの場合である。ただし, Xh>I>Xlと仮定する。
　企業の間でのタイプの違いは，高収益ｘｇが得られると予想される事前
確率の違いによる。確実に（つまり，確率１で）高収益が得られると予想さ
れる企業を優良企業と呼ぶことにする。確率タで高収益が得られると予想
される企業を並企業と呼ぶ。
　そして，確率９で高収益が得られると予想される企業を不良企業と呼ぶ
ことにする。ただし，1＞ﾀ＞９＞Oである。z＝Iに，次のような形で不良企
業についてのより詳しい情報が生まれるとする。確率ｚで，高収益ｘｇが
得られる確率がゼロになる。そして，確率1－ｚで，高収益瓦,が得られる
確率が戸になる。ただし, q=a-z)pである。
　ここで，外部投資家にとっては，資金を提供するz＝O時点では，個々の
企業がどのタイプに属するかは分からない。　しかし，企業側は，資金調達
する£＝O時点で自分がどのタイプに属するかは知っているものとする。
この意味で，企業と資金提供者との間には情報の非対称性が存在している。
不良企業について念のために述べておけばパ＝O時点では企業経営者は高
収益が平均的には９の確率で得られるということが分かっている。そし
て，£＝1時点になれば，さらに詳しい情報を手に入れられることも£＝0
で知っている。
　しかしパ＝1になると，外部投資家にも個々の企業のタイプが判明し，
企業と資金提供者との間での情報の非対称性は解消するものとする。
　z＝O時点での資金調達手段としては，増資，普通社債，転換社債の３種
類が可能であるとする。ただし，普通社債，転換社債の満期は£＝2であ
り，満期以前の利子支払はない。
　普通社債の償還，あるいは転換社債が転換されず社債のままで償還を迎
えたときにパ＝2での収益が額面金額（償還金額）を下回った場合には，債
務不履行となり倒産の事態が発生する。以下では，倒産処理にｃだけの費
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用が掛かると仮定し，そのような費用は株主が負担するものと考える。そ
して，倒産処理費用?まとるに足りない金額ではなく，十分大きく，
ｃ＞/－Ｘムであるとする。
（2）分離均衡の存在
　以上のようなモデルの前提条件のもとでは，すべてのタイプの企業が新
規投資を行う決定をし，異なったタイプの企業は以下で述べるようにそれ
ぞれ異なった資金調達方法を採用するという意味で分離均衡(separating
equilibrium)が達成される5）。そして，新規に発行される証券の発行価格は
公正に価格付けられる。
　（ａ）不良企業は増資を行う。
　（b）並企業は転換社債を発行する。
　（ｃ）優良企業は額面金額／の普通社債を発行する。
　ここで，増資に際しての新株式の持分はパ＝2時点で株主に分配可能な
収益のうちが(-?x≪十（1－9）Ｘム）の割合を得ることができる持分である。
ただしパZ（9ｘｇ十（1－９）ＸＤ＜1と仮定する。
　また，転換社債については，額面金額はＦ（ただしバ＞Ｆ＞Ｘム任意繰上
償還（割増繰上償還）に際しての割増価格（プレミアム価額）は瓦（ただし，
/＞瓦＞Ｘよ株式転換されれば，株式総価値のうち, I/ipXu十（1－粕Ｘム）の
持ち分を保有できる。f＝2に満期になるので，企業の判断で行える任意繰
上償還は，もし行われるとすればパ＝1で行われる。株式転換を促進する
ために任意繰上償還を行う場合には，転換価値（転換社債を株式に転換した
場合の価値）が割増価格（プレミアム価額）を上回っていなければならないの
は言うまでもない6）。
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　分離均衡を証明するためには，それぞれのタイプの企業が上で述べた
(ａ)，(b)，(ｃ)以外の資金調達方法を取らないことを示せばよい。例えば，不
良企業を例に取れば，転換社債や普通社債よりも増資による資金調達の方
が望ましいことを示せばよい。
(3)不良企業の選択
　最初に不良企業の資金調達手段の選択の問題を考えてみよう。まず，転
換社債の発行を考える。
　株式に転換されないで社債のまま満期を迎え，額面金額Ｆを£＝2時点
に支払わなくてはならなくなる確率がｚある。なぜならパ＝1に確率ｚで
高収益篤zが得られる確率がゼロになることが判明する。遂に言えば，低
収益Ｘむが確実視される。このときパ＝1時点で投資家自らは株式転換し
ようとはしない。企業側が任意繰上償還によって株式転換を促進しょうと
しても，転換価値ＩＸｌ/(PXh十(1一戸)Ｘム)が割増価格瓦を下回るために，
投資家は株式転換しようとはしない。z＝2での企業価値Ｘムが割増価格瓦
より小さいので，企業は瓦だけの資金を£＝1に借りることができない。そ
のためパ＝1で転換社債を買い戻して，繰上償還することもできない。い
ずれにしろ，転換社債は転換あるいは繰上償還されずパ＝2に社債として
満期を迎える。　しかし, F>Xl｡なので，額面金額Ｆの返済が行えず，債務
不履行となり，企業は倒産する。
　これに対して，1－ｚの確率で高収益瓦,が得られる確率がタになること
が£＝1に判明する。このときには，投資家にとってはz＝1で株式転換し
た方が有利となるので転換が行われパ＝2で企業の資本構成は自己資本の
みになり，倒産の危険性はまったく無くなる。もしも，転換を確実にした
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いなら，企業側が任意繰上償還を£＝1に行えばょい。割増価格瓦より転換
価値ノの方が大きいので投資家は株式転換を強制させられる。
　以上のことから，倒産の危険性はｚの確率で生ずる。そして，上で述べ
たように，倒産処理にはズの費用が掛かる。それゆえ，不良企業が転換社
債を発行した場合の期待倒産処理費用はｚ(7になる。
　これに対して，不良企業が転換社債を発行するメリットもある。　ｚの確
率でＸムの社債としての価値が得られ，1－ｚの確率でノの価値がある株式
に転換できるので，転換社債の期待価値はｚｘム十(1－ｚ)/である。しかし，
転換社債を発行することにょってノだけの資金を調達できたので，調達資
金額と転換社債の期待価値の差額，ｚ(ノーＸＤは，正常価額より高い価格で
転換社債を発行できたことによる企業にとっての利益となる。
　それゆえ，もしも, zQ一気)がｚcヽょりも大きければ，不良企業が転換
社債を発行する誘因が働＜。しかし, c>I-Xlと仮定したので，転換社債
発行のデメリットがメリットを上回り，転換社債を発行しょうとはしない
であろう。このょうな結論が得られたのは，倒産処理に多大の費用がかか
ると仮定したことによることに注意しよう。
　同様に，不良企業は普通社債も選択しない。普通社債の期待価値ぱ,ｑl十
(1－9)Ｘむである。普通社債の発行にょって／だけの金額を調達できる。
それゆえ，普通社債発行のメリットは両者の差額(発行価額のうち，適正価
額を上回る金額)，(1－9)(ノーＸム)である。　しかし，期待倒産処理費用は
　(1－９)ｃである｡> c>I-Xlと仮定したので，期待倒産処理費用が普通社
債発行のメリットを上回り，普通社債発行は不良企業にとって有利ではな
くなる。
　最後に増資の場合を考えれば，新株の持分はz＝2時点の収益のうち
ﾉ/(9ｘｇ十(1－９)Ｘム)の割合であった。この新株式の期待価値はノであり，
丁度，期待価値に等しい金額を調達できることになる。そして，増資に応
じた投資家も，公正に価格付けられた株式を購入することになる。もちろ
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ん，株式発行なので倒産の危険性はなく，倒産処理費用はゼロである。
(4)並企業の選択
　つぎに，並企業の資金調達手段の選択を考えてみよう。最初に，増資に
ついて調べる。期待倒産処理費用はゼロである。そして，新株式の期待価
値は，ﾉ(夕ｘｇ十(1-ﾀ)Ｘム)/(９ｘｇ十(1－9)Ｘム)になる。P>qなので，この期
待価値は新株の発行価額ノを上回る。それゆえ，公正な価格より低い価格
で新株を発行することになり，並企業にとって増資は望ましい資金調達手
段ではない。
　また，不良企業と同様，普通社債は並企業にとっても望ましい資金調達
手段ではない。普通社債の期待価値はが十(1－Z))Ｘムであるが，普通社債
の発行によってノだけの金額を調達できる。それゆえ，普通社債発行のメ
リットは両者の差額(発行価額のうち，適正価額を上回る金額)，(1－Z))(/－
Ｘム)である。しかし，期待倒産処理費用はa-p)cである。(うノーＸムと
仮定したので，期待倒産処理費用が普通社債発行のメリットを上回り，普
通社債発行は並企業にとって有利でない。
　転換社債はどうであろうか。z＝1に投資家は確率/)で高収益瓦7が得ら
れることを知る。それゆえパ＝1での転換価値は／であり，社債のままの
場合の期待価値が｀十(1－/))Ｘムよりも大きいので，投資家は乙＝1で株式
転換をする。転換を確実にしたいなら，企業側が任意繰上償還を£＝1に行
えばよい。割増価格瓦より転換価値／の方が大きいので投資家は株式転換
を強制させられる。いずれにしろパ＝1で株式転換が行われパ＝2には倒
産の危険性は無くなる。そして，期待価値が／の転換社債が発行され，／
だけの資金を調達するので，企業及び外部投資家双方にとって公正な価格
で証券が発行されたことになる。
(5)優良企業の選択
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　最後に，優良企業の資金調達手段の選択を考えてみよう。優良企業は確
実に高収益瓦zが得られると予想される企業であった。このような企業が
転換社債，増資を行うと，発行証券の価格は過小評価されてしまい，期待
価値に等しい金額を調達することができない。例えば，優良企業が転換社
債を発行した場合の期待価値は,IX^/CpXh十(1－粕ｘz.)であり，／より大
きくなる。同様に，増資の場合には，新株式の期待価値は,IXh/CqXh十
(1－9)ｘz.)であり，ノより大きくなる。
　これに対して，普通社債を発行しても，倒産の可能性はゼロであり，倒
産処理費用について思い煩う心配はない。そして，転換社債や増資のとき
のように，発行価格が過小評価されてしまうことは無く，普通社債の価値
ノに等しい金額を調達することができる。それゆえ，優良企業にとっては
普通社債が最適な資金調達手段となる。
(6)コメント
　つぎに，モデルの結果について若干，補足しておこう。
　①以上述べたような形で分離均衡が成立し，異なったタイプの企業がそ
れぞれ，異なった証券を公正な価格で発行できたのは，転換社債が発行可
能だったからである。もしも，増資だけ，あるいは，増資か普通社債しか
資金調達手段がなければ，それらの証券の価値が適正に評価されず，安い
価格でしか発行できない企業では，資金調達を断念せざるをえず，有利な
新投資が行われない事態が発生してしまう。
　②ここで，分離均衡が成り立つためには，多大な倒産処理費用の存在が
必須であったことに注意しよう。不良企業でも転換社債を発行することが
できてしまえば，資金の提供段階で不良企業と並企業を区別できない外部
投資家は，転換社債発行企業の中に不良企業が混在している危険性がある
ため，より安い価格でしか転換社債を購入しようとはしないであろう。そ
の結果，並企業は，転換社債発行を断念せざるを得ない事態が発生してし
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まう。
　しかし，倒産処理に多くの費用がかかるとすれば，不良企業は転換社債
を発行しようとはしない。不良企業がたとえ転換社債を発行したとして
も，株式に転換されず社債のまま償還を迎え，償還金額を支払えず倒産し
てしまい，多額の倒産処理費用を負担しなければならなくなる危険性があ
ることを企業側は発行時点で知っているからである。
　③並企業が転換社債を発行しようとするのは，つぎのような理由によっ
た。優良企業のように将来，確実に収益が得られることが分かっていれ
ば，普通社債でもかまわない。　しかし，将来の収益が不確実なので，普通
社債による資金調達だと倒産の危険性をまったく無しですます訳にはいか
ない。逆に，増資だと，投資家に企業の将来性があまり評価されず，不当
に低い価格でしか新株を発行できないことが起こる。このような企業に
とって，転換社債は望ましい資金調達手段となるのである。
　５．どのような企業が転換社債・ワラント債を発行すべきか
　３節，４節で述べた考え方が正しいとすれば，どのような企業が転換社
債・ワラント債を発行すべきであろうか？
　まず基本的には，自己資本を増やしたい企業が転換社債・ワラント債発
行の候補企業になると考えてよい。将来，株式に転換され，自己資本が充
実されることを期待しないで，ただ単に，転換社債・ワラント債の表面利
率が普通社債の場合より低く，利子支払の資金コストが安くすむので，転
換社債・ワラント債を発行しようとする企業は，現在の適債基準に照らし
ても発行が不可能であろう。もちろん，結果的に株価が予想に反して上昇
せず，社債のまま満期を迎えてしまう場合もあるが，発行時点では，将来
の株価上昇によって株式転換が期待される企業だけが起債可能であり，投
資家もそれを期待して投資するのである7)。
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　つぎに，自己資本を増やしたい企業の中でも，何等問題なく直接，増資
によって資金を調達することが可能な企業ももちろんある。　しかし，３節
で述べたように，投資家にとって企業リスクの評価が困難であるような企
業では転換社債・ワラント債発行が望ましい。その代表的な例が，創立年
数も若く，成長企業ではあるが将来の収益が不確実で，その予測が難しい
ような企業があげられる。この点からすれば，転換社債・ワラント債の発
行基準の緩和は，成長力のある中堅企業に，そのような企業に適した資金
の調達を可能にさせるので望ましいことである8)。
　さらに，４節のモデル分析からはどのような企業が，転換社債・ワラン
ト債を発行すべきであると言えるであろうか。４節の冒頭でも述べたよう
に，資金の提供者と企業との間で将来の企業収益に関して情報の非対称性
がある場合，発行価格が不当に低く抑えられ，増資による資金調達が企業
にとって不利になり，増資が行えなくなる事態が生ずることを主張した。
このような情報の非対称性が存在するときに，自己資本を増やしたい企業
は，転換社債を発行することによって，直接，増資に頼ったとすれば生ず
るであろう問題を回避して，適正な価格で資金を調達することが可能とな
る。
　それゆえ，資金の提供者と企業との間での情報の非対称性が大きい企業
が転換社債・ワラント債を発行すべきである。例えば，創立年数は若い
が，成長企業であるような企業がこれに当てはまる。特に，研究開発型企
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業で, R&D投資のウエイトが高い企業では，企業内部者と外部者の間で，
研究開発投資からの将来の成果について情報の格差が大きい場合がある。
そのような企業では，転換社債・ワラント債による資金調達が望ましい。
　また，倒産処理費用が大きい企業でも，転換社債・ワラント債による資
金調達が望ましい。　４節のモデルの優良企業のように，将来，確実に収益
が得られることが分かっていれば，普通社債でもかまわない。　しかし，将
来の収益が不確実なので，普通社債による資金調達だと倒産の危険性を
まったく無視できず，もし，倒産になったときには倒産処理費用が大きく
かかる企業では，転換社債・ワラント債が望ましくなる。
　ここで，４節のモデルのなかで，転換社債を発行する並企業を思い出し
てほしい。もしも，並企業が普通社債を発行したとすれば，将来，収益の
悪化のために倒産し，多額の倒産処理費用を負担しなければならない可能
性が全く無いわけではなかった。しかし，転換社債を発行すれば，倒産の
可能性よりも将来の株価上昇が投資家に評価され，近い将来に株式転換さ
れ，社債のままで満期を迎えることがなかった。そのため，普通社債のよ
うに多大の負債のために倒産してしまうと言う危険性がなかった。
　この点からみると，成長企業ではあるが，収益の変動が大きいような企
業，負債比率がすでに高い企業では，普通社債よりも転換社債・ワラント
債が望ましくなる。また，総資産に占める有形固定資産のウエイトが小さ
い企業では，倒産に際しての清算処理費用が掛かることから，このような
企業でも転換社債・ワラント債が望ましいと考えられる。有形固定資産の
ウエイトが小さく，無形固定資産のウエイトが大きい企業では，倒産した
とき無形固定資産処分による換金が難しいからである。
　以上述べたことを一言で要約すれば，転換社債・ワラント債はつぎのよ
うな企業にとって望ましい。地位を確立した全くの優良企業というわけで
はないが，成長の可能性があるような中堅企業である。このような企業で
は，万がーのリスクを避けるために多額の負債には依存したくはない。し
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かし，すぐ増資をしても，必要資金がなかなか集めにくい。そのため，迂
回的増資として，転換社債・ワラント債を発行するのが望ましくなるので
ある。
　６．転換社債・ワラント債に類似した金融新商品の出現
（1）インデックス債・リンク債
　最後に，アメリカで1980年代以降，盛んに発行されるようになってきた
混合社債(Hybrid debt)について述べておこう9）。混合社債とは，通常の社
債に先渡し(forward),スワップ，オプションなどの派生証券（デリバティ
ブ）的性格を織り込んだ，新たな資金調達手段の総称である。
　もちろん，以前からある転換社債・ワラント債も普通の社債にオプショ
ン（ある証券なり資産をあらかじめ決められた一定の条件で売ったり買ったりでき
る選択権）的性格が付け加わったものなので，混合社債のひとつである。そ
して，発行企業の株価の変動に応じて，転換社債・ワラント債の価値は変
化する。　しかし，80年代に生まれた混合社債に特徴的なのは，その価値が
当該企業の株価ではなく，各種の経済変数の変動に連動するように作られ
ていることである。経済変数としては，為替レート，金利，株価指数，株
式取引所売買高，物価指数，石油・銅・天然ガス等の商品価格などの一般
経済変数が代表的なものである。
　混合社債は二つに大別できる。インデックス債とリンク債である。イン
デックス債（lndeｘedbond）とは先渡契約付き社債のことで，インデックス
となる経済変数の変動に伴って社債の元本なり利子（クーポン）の金額も変
化する社債である。
　例えば，満期時の石油価格が低ければ償還金額（元本）も小さく，逆に，
上昇すれば償還金額も大きくなるというように，償還金額が石油価格とプ
ラスに連動するOil Indexed Bonds を石油会社が発行したとする。石油価
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格の下落によって石油収入が減少してしまう時でも，返済しなければなら
ない償還金額も減るので，石油会社にとっては債務不履行の危険を低減さ
せることが出来る。
　これに対して，リンク債(Linked bond）とはオプション付き社債のこと
である。投資家側からみれば，インデックス債では償還金額が大きく減少
してしまう危険性がある。　しかし，リンク債では，ある一定額の償還金額
（額面金額）は保証されている。その上に，経済変数とリンクして償還金額
が増加するコール・オプションの性格が付け加えられている。
　つぎに，このような混合社債の発行企業にとってのメリットを考えてみ
よう。まず第１は，財務リスクを削減できる効果がある。例えば，イン
デックス債型であれば，企業の収益に重要な影響を及ぼす経済変数に直
接，連動して利率なり償還金額が変わるためにリスク・ヘッジでき，収益
が安定化する（上のOil Indexed Bonds の例を考えょ）。また，リンク債型の場
合でも，経済変数の値によっては投資家が高い収益を得られるオプション
が甘味料として付いているので，通常の社債より低い利率で発行できる。
そのため，支払利子は少額ですみ，業績が悪化したときでも債務不履行に
陥る危険を低減できる。
　２番目に，現実の派生証券市場では利用可能でないような派生的証券を
普通社債に付け加えることができるメリットもある。実際のオプション市
場や先物市場で取引されている派生証券は期間が短い。例えば，わが国の
オプション市場では，期間が最長４ヵ月，先物市場でも最長期間が１年３
ヵ月のものまでしか取り引きされていない。それに対して，混合社債であ
れば満期に合わせた期間の長い派生的証券を組み入れることができ，長期
にわたるリスク・ヘッジが可能となる。例えば，デュアルカレンシー債
　(dual currencybondｓ）は長期の為替先渡契約が付いた社債であるが，長期
の為替先渡契約は通常の外国為替市場では利用可能ではない。
　３番目のメリットは，３節で述べたような資金の貸し手と企業との間で
　　　　　　　　　　　　　　－168（37）－
のエージェンシー問題を緩和することができ，それによってそうでなかっ
たときに比べて安い金利で資金を調達することが可能となる点であるlo)。
　最後に会計上のメリットが考えられる。アメリカの会計基準では，特定
の保有資産・負債の価格変動リスクをヘッジするために，先物，先渡し，
スワップ，オプションを利用する場合には，利用しているヘッジ手段の時
価の変動による未実現損益をその期の損益計算書に計上する必要はない。
　しかし，包括的な利益変動のリスクをヘッジするためにヘッジ手段を使
う場合には，アメリカの現在の会計処理では，ヘッジ手段の価格変化に
よって生ずる未実現損益をその期に損益計上しなければならない。そのた
め，長期の利益変動のリスクを回避する目的のためにヘッジ手段が使われ
ても，短期的にはヘッジ手段の導入によって会計利益が大きく変動してし
まう危険性が出てくる。
　ところが，混合社債であれば，利益変動のリスクをヘッジするために先
渡し，スワップ，オプション的性格のものが社債に組み込まれているにも
かかわらず，それら部分の時価変動による未実現損益を各期に損益計上す
る必要はない。例えば，先のOil Indexed Bond は，石油価格の下落によっ
て生ずる収益変動リスクをヘッジするために，先渡し契約的なものが付い
ているにもかかわらず，社債なので先渡し契約部分の損益計上を各期，行
わなくてもすむ。そのため，短期的な収益変動のブレを抑えることができ
る。
(2)ＬＹＯＮ
　1980年代以降に現れた混合社債の代表例として，ＬＹＯＮがある。これに
ついて簡単に説明しておこう11)。ＬＹＯＮはLiquid Yield Option Note の頭
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文字をとったもので，メリル・リンチによって開発された金融新商品であ
る。1985年にウェイスト・マネジメント社(Waste Management Inc.)によっ
て初めて発行された。その後，アメリカン航空，イーストマン・コダッ
ク，マリオット，モトローラといった有名企業も発行しており，1985年か
ら1991年までにメリル・リンチが引受会社となって発行されたものが合計
で43件に達している。
　ＬＹＯＮは，クーポンがゼロ，株式転換権付き，任意繰上償還可能，そし
て，プット権付き社債である。それぞれの特徴は何等目新しいものではな
いが，これらの特徴を一つの証券の中に組み合わせたところにＬＹＯＮの
革新性があり，資金調達手段としての金融新商品の代表的なものの一つに
なっている。
　ＬＹＯＮは前もって決められた株数の当該企業株式に転換可能である。ま
た，前もって決められた価格で投資家が当該企業にＬＹＯＮを売り戻すこ
とができる選択権がついているので，プット・オプション付き社債である。
逆に，企業側が，前もって決められた価格で投資家からＬＹＯＮを買い上
げる選択権，すなわち，任意繰上償還条項も付いている。
　任意繰上償還条項付き転換社債，ゼロ・クーポン債，あるいはプット・
オプション，コール・オプション自体は以前からある。そこで問題になる
のは，これらを組み合わせたＬＹＯＮは，既存の証券では満たされなかっ
た投資家のどのようなニーズを満たしたために市場で受け入れられ，人気
が出たのであろうか。
　ＬＹＯＮには株式転換権が付いているので，３節，４節で述べた転換社債
の利点が備わっているのは言うまでもない。しかし，ＬＹＯＮが主に一般投
資家向けに販売されている金融商品であることから，従来の転換社債では
満たせない一般投資家のニーズを満たすものをもっていなければならない
と思われる。プット・オプション付きというＬＹＯＮの特徴がそれである。
　転換社債であると，金利が上昇したり，格付け機関による格付けが下
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がったとき，転換社債の価格が下落するリスクがある。しかし，ＬＹＯＮで
は，プット・オプションが付いているので，ＬＹＯＮの価値が下落しても，
前もって決まった値段でＬＹＯＮを当該企業に売り払うことができる。そ
のため，金利上昇，降格による社債価値の下落リスクを回避することがで
きる。これは，元本を確保したいという一般投資家のニーズに合致する。
　一方，発行企業にとっては，一般投資家のニーズを満たすので有利な条
件で発行できるメリットがある他に，ゼロ・クーポン債の税制上の特権も
利用できる。ゼロ・クーポン債では，実際には利子支払が行われないが，
税制上は利子相当分を毎期，費用として損金算入できる。そのため，法人
税節税を早期に先取りすることが可能となるからである。
　最後に，ＬＹＯＮを評価するときに注意しなくてはならないのは，ゼロ・
クーポン債の価値に，プットとコールの価値をただ単純に加え合わせれば
ＬＹＯＮの価値を求めることができるわけではないことである。その理由
は，それぞれの価値は相互依存関係にあるからである。例えば，株式転換
権の存在は，プットの価値の決定要因の一つであるプットの期待満期期間
に影響を与えることによって，プットの価値に影響を及ぼすことになる。
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